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摘要：文章以我国2009-2013年度沪市发布社会责任报告的上市公司为样本，实证检验了女性董事对董事会是否对企业
社会责任报告内容进行保证的影响（董事会保证）。研究结果表明，女性董事的确使得董事会的决策趋于保守，即当公司
中有女性董事、女性董事的比例越高，董事会保证的可能性越低。文章进一步发现，当上市公司处于敏感性行业、非国有
企业及环境不确定性程度高的公司时，女性董事对董事会保证的抑制作用显著增加，表明女性董事的风险规避特征是其
影响董事会保证的主要原因。文章的研究结论不仅丰富了女性董事在公司决策中的作用研究，还有助于加深对我国企
业社会责任信息披露行为的理解。
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Abstract: The paper，taking social responsibility reports released by the listed companies in Shanghai Stock Exchange from
2009 to 2013 as the sample，empirically tests the impact of female directors on whether the board is willing to ensure the
truthfulness of social responsibility reports (board’s promise). The results indicate that female directors have a significant nega⁃
tive impact on board’s promise，namely the existence of female directors and the ratio of female directors in the board are sig⁃
nificantly negatively correlated with board’s promise. The further analysis finds that the negative impact of female directors on
board’s promise is stronger for the listed companies which are in industries with high CSR concern，non state-owned enterpris⁃
es and high environment uncertainty，which indicates that the characteristics of risk-avoidance of female directors are the
main reason that affects board’s promise. The conclusions of this study not only enrich the related literature on the role of fe⁃
male directors in corporate decision-making，but also help to deepen the understanding of the behavior of corporate social re⁃
sponsibility information disclosure.
Keywords: female directors；board’s promise；ownership structure；Bootstrap sampling
一、引 言
自改革开放以来，随着职业女性的崛起，越来越
多的女性从“厨房”走向“厅堂”，并在以男性为主导
的商界占有重要的席位，并成为公司决策行为中不
可或缺的决定力量。《财富》（中文版）2011年对中国
公司的抽样调查发现，61%的中国公司拥有 1位到 4
位不等的女性董事，这一比率远超过新加坡和日本
等亚洲发达国家①。而且随着近年来董事会中女性
比率的逐年上升，女性董事对公司决策行为的影响
也逐渐加强［1-2］。
在决策行为中，女性有着明显不同男性的内在
特质，特别是对待风险的态度。就生理特征而言，女
性体内影响风险决策的单胺氧化酶水平更高，使得
女性更倾向于风险规避［3］。此外，女性承担生育和哺
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乳孩子的角色会使得女性更倾向于风险规避［4］。既
然女性在决策行为中呈现出不同男性的风险规避特
征，那么董事会性别多元化会给公司的决策行为带
来怎样的影响呢？当前学术界对这一问题的研究还
没有取得一致的结论，究其原因主要在于以往的研
究主要通过分析女性高管对公司总体投资效率、经
营业绩以及公司价值等方面的影响来间 接证实女
性高管的作用，鲜有文献直接研究女性董事对公司
某个具体决策行为的影响［5-7］。
经笔者研究发现，很多企业在社会责任报告的
醒目位置披露“本公司董事会及全体董事保证本报
告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或重大遗
漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别
及连带责任”，（以下简称“董事会保证”）。虽然在年
报披露中几乎每个公司董事会都会进行报告信息的
真实性、准确性保证，但在社会责任信息披露中，董
事会不进行保证的情况却相当普遍。据笔者统计，
在发布社会责任报告的沪市A股上市公司中，有四成
左右的公司并不披露董事会保证相关信息。在社会
责任报告中董事会是否披露保证信息为我们研究女
性董事对公司具体决策行为的直接影响提供了绝佳
的视角。一方面，董事会保证属于董事会全体董事
是否愿意对社会责任报告内容真实性、准确性进行
保证的具体决策案例，研究女性董事对董事会保证
的影响可以很好地揭示性别因素对公司决策的直接
影响。另一方面，董事会保证是全体董事积极承担
责任的行为，该决策行为必然与董事个人的风险偏
好程度有关，因而性别因素是影响董事会保证与否
的关键因素之一。为此，本文以董事会保证为研究
对象，分析女性董事谨慎和保守的特质如何直接影
响董事会的具体决策行为。本文的实证结果表明，
公司中有女性董事、女性董事的比例越高，董事会更
不愿意对社会责任报告进行保证。本文分组检验还
发现，当上市公司面临的环境不确定性高、处在敏感
性行业以及为非国有企业时，女性董事对董事会保
证的抑制作用更加明显，进而证实了女性董事的风
险规避特征是其影响董事会保证的主要原因。相比
已有的研究，本文的主要研究贡献如下:第一，董事会
保证作为一种具体的董事会决策行为，本文的研究
有助于我们更深入地了解董事会性别多元化对决策
行为的直接影响。第二，据我们统计，尚未发现有关
董事性别影响董事会保证的相关研究，本文首次将
董事性别与董事会决策行为结合起来，重点探讨了
性别因素对董事会保证概率的影响。第三，当前我
国企业社会责任信息披露尚处于初级阶段，企业社
会责任报告中存在大量浮夸、自我标榜信息，并不能
很好地反映企业社会责任绩效［8-10］。在孱弱的法律
环境下，不排除部分公司董事会利用对不实社会责
任报告进行“假保证”，进而向市场传递积极履行社
会责任的良好信号，“骗取”投资者信任，而女性董事
的风险规避特征有效地抑制了这一投机行为。因
此，本文的研究具有重要的现实意义，并能为进一步
完善政策提供借鉴价值。第四，本文的研究结论证
实了女性董事在公司治理中的重要作用，从而为董
事会的性别多元化提供了理论依据，也为《公司法》
是否增加强制董事会引入女性董事的相关条款和企
业提高女性董事比率提供决策依据。
二、文献综述、理论分析与研究假设
董事会保证在向市场传递积极履行社会责任、
董事会诚信负责的良好信号的同时，也增加了董事
会成员的法律风险和声誉风险。董事会的公开保证
具有法律效应，一旦企业社会责任报告被发现信息
披露不实，董事个人也将承担保证的法律后果。另
外，如果董事会保证的社会责任报告被发现信息失
真，那么公众会认为“董事们恶意欺骗公众”进而使
其遭受更大的声誉损失。因此，对于董事个人而言，
董事会对企业社会责任报告信息真实性和准确性承
担连带责任的保证意味着董事个人承担更多的风险
和责任。然而，已有大量研究证实，女性比男性的风
险偏好程度低，更不愿意承担风险，在决策行为中呈
现风险规避的特征。如，Stinerock et al.（1991）研究发
现，女性在决策中更倾向于选择风险小的项目，并且
常常在决策行为中表现出焦虑情绪，更喜欢采纳财
务顾问的建议［11］。Barber and Odean（2001）也表明，
相比男性而言，女性在决策行为中表现更谨慎、更保
守［12］。Watson and McNaughton（2007）以及 Charness
and Gneezy（2007）的研究都证实，女性的投资更少，更
倾向于风险规避［13-14］。国内学者祝继高等（2012）、李世
刚（2013）等人的研究也得出了几乎一致的结论［2,15］。
由于女性董事的风险偏好程度更低，因此，我们认为
董事会中有女性董事的、女性董事比例越高，董事会
保证的概率越低。基于此，本文提出假设1。
H1：控制其他因素不变，女性董事降低董事会保
证的概率。
性别因素对董事会保证行为的影响，在很大程
度上与公司所处的行业特征有关。当公司处于社会
责任敏感性行业时，一旦发生销售有毒食品、环境污
染等行为，其危害往往较大，社会公众的关注程度也
更高，舆论的压力也更大［16-17］。社会公众的高度关
注、舆论的压力最终会导致政府执法部门的严厉处
罚、消费者对涉事公司产品的强烈抵制。对社会责
任敏感性企业而言，其社会责任表现除受成本因素
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的制约外，还受到公司经营方式的影响，而这些经营
方式与公司的经营效益乃至生存息息相关。短期内
社会责任敏感性企业难以通过改变经营方式来降低
对环境和社会的负面影响，因此，这些公司发生环境
污染等社会责任违规事件的风险较高。另外，合法
性理论的相关研究证实，处于社会责任敏感性行业
的公司本身有着强烈的动机发布社会责任信息，向
市场传递企业主动履行社会责任、诚信负责的积极
信号，进而获得利益相关者特别是社会公众的理解
和支持，达到提升公司合法性地位的目的［18-19］。然
而，特别需要指出的是，社会责任信息披露质量本身
不等于企业的社会责任表现，既然社会公众对社会
责任敏感性公司的社会责任信息需求较高，而这些
公司本身难以通过改变自身的经营状况，实现社会
责任绩效的提升，那么在孱弱的法律环境下，不少社
会责任敏感性公司选择不实披露，夸大社会责任来
维持自身的合法性地位［9-10］。以上分析表明，对于女
性董事而言，对处于社会责任敏感性行业的企业社
会责任报告进行保证的风险也更高。由此，本文提
出假设2。
H2：较之社会责任低敏感性行业，女性董事对董
事会保证的抑制作用在社会责任高敏感性行业更加
明显。
性别因素对董事会保证行为的影响，还会受到
公司所有权性质的影响。一方面，相对于民营企业，
国有企业在追求经济效益的同时必然承担着促进就
业、保障民生及维护社会稳定等多重社会目标，从而
使得国有企业的社会责任表现更好，这也降低了公
司进行不实社会责任信息披露的动机［20］。因此，对
女性董事而言，对国有企业董事会进行保证的风险
显著低于民营企业。另一方面，较之民营企业，国有
企业的所有权性质会帮助公司建立政治联系、与政
府特别是地方政府建立利益共同体。如贺建刚等
（2008）对五粮液案例分析就曾发现，五粮液大股东违
规利益输送行为被媒体连续曝光数年仍得不到改善
的主要原因在于宜宾市政府的有意袒护［21］。类似地，
国有企业发生环境污染、产品安全事件后，地方政府
往往会采取一定措施降低社会责任违规事件对企业
的影响。因此，对于女性董事而言，对国有企业社会
责任报告进行保证的风险显然低于对民营企业社会
责任报告的保证。基于此，本文提出假设3。
H3：较之国有企业，女性董事对董事会保证的抑
制作用在民营企业更加明显。
性别因素对董事会保证行为的影响，还与公司
处于的环境不确定性程度相关。环境不确定性至少
在三个方面增强女性董事对董事会保证的抑制作
用。首先，环境不确定性削弱了董事会精确预测公
司特有信息的能力［22］，使得董事会在决策时会变得
更谨慎［23］。其次，在环境不确定程度高的公司，由于
环境变化而带来的风险较高，而女性的风险规避特
征，使得女性在这类公司的决策行为中更保守。最
后，环境不确定增加了董事会监督管理层的难度［24］，
提升了女性董事对公司的社会责任绩效及其信息披
露的真实性、准确性误判的可能性。基于以上分析，
我们提出假设4。
H4：较之环境不确定性低的公司，女性董事对董
事会保证的抑制作用在环境不确定性高的公司更加
明显。
三、研究设计
（一）样本选取与数据来源
本文以 2009-2013年间发布社会责任报告的沪
市A股上市公司作为研究样本②。为力求数据的准确
性和可靠性，我们还执行了以下样本筛选程序：①剔
除金融行业上市公司；②剔除独立审计师对企业社
会责任报告出具审计意见的样本；③剔除上市时间
不满一年的公司，避免公司可能存在 IPO效应；④剔
除ST、PT等非正常交易的上市公司；⑤为了控制极端
值对回归结果的影响，我们对解释变量和控制变量
中的连续变量在 1%以下和 99%的水平上进行Win⁃
sorize缩尾处理。本文的财务数据主要来源于Wind
资讯金融终端系统以及CSMAR数据库。企业社会责
任信息披露水平数据主要来源于润灵环球责任评级
公司。
（二）变量定义与度量
（1）因变量：董事会承诺。本文中，我们采用虚
拟变量PROMISE来衡量上市公司的董事会全体成员
是否对企业社会责任报告内容的真实性、准确性进
行保证，并愿意承担相应的连带责任。其中，当董事
会全体成员愿意保证时PROMISE取1，否则取0。
（2）解释变量。本文中女性董事的度量采用虚
拟变量法和比例法。前者主要参考Gul et al.（2011）、
Felton (2003)等人的研究，当样本公司的董事会存在
女性董事（female）时取值为1，否则取0［25-26］。后者主
要包括两种，其一参考 Rose(2007)、Gul et al.（2011）
等、祝继高等（2012）等人的研究，采用女性董事人数
占董事会总人数的比值作为女性董事的代理变量
（WOMAN）［2,7,25］；其二参考 Blau（1977）、Harrison and
Klein (2007)及其 Jia and Zhang(2011)等人的研究，构
建了反映男女比例在公司高管中的离散程度的Blau
指数［27-29］。其指数的计算公式为：BLAU=1-女性董事
比例 2-(1-女性董事比例)2
（3）控制变量。本文控制了如下变量：披露意愿
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（DWISH）为虚拟变量，若为应规性披露则为 1，否则
为 0；披露水平（SCORES）该指标取值等于润灵环球
责任评级公司的评级；资产规模（SIZE）等于公司总
资产的取对数；负债水平（LEV），等于公司的总负债
除以总资产；盈利能力（ROA），总资产收益率；FIN表
示公司的再融资需求，借鉴 Shyam-sunder and Myers
（1999）的研究，我们用（长期投资的增加+固定资产
投资的增加+营运资本的增加+股利-经营活动现金
流量+当前财务费用）/期末总资产来衡量［30］；TOBINQ
衡量公司的成长性，其值等于市场价值除以总资产；
HHI表示公司所处行业的竞争程度，用基于销售收入
的赫芬达尔指数来衡量；LIQUIDITY为公司的股票流
动性，用公司年度换手率来衡量；CG为公司治理水平
的代理变量，借鉴白重恩等（2005）的方法，由以下 8
个指标通过主成分分析法构建的综合指标：①董事
长是否兼任总经理；②独立董事比例；③高管的持股
比例；④第一大股东的持股比率；⑤第二至第十大股
东持股比率的平方和；⑥第一大股东的持股比率；⑦
是否同时发行B股或H股，是则为 1，否则为 0；⑧是
否国有控股［31］。本文变量定义详见表1。
表1 主要变量定义
变量名称
董事会承诺
女性董事1
女性董事2
女性董事3
披露意愿
披露水平
公司规模
负债水平
盈利能力
公司成长性
再融资需求
股票流动性
公司治理
指数
时间效应
行业效应
变量符号
PROMISE
FEMALE
WOMAN
BLAU
DWISH
SCORES
SIZE
LEV
ROA
TOBINQ
FIN
LIQUIDITY
CG
YEAR
IND
变量描述
虚拟变量，若董事会承诺则为1，否则为0
虚拟变量，若董事会有女性董事则为1，否则
为0
董事会中女性董事的比例
BLAU指数度量了男女比例在董事会中的离
散程度，其值
BLAU=1-女性董事比例 2-（1-女性董事比
例）2
虚拟变量，若为应规性披露则为1，否则为0
该指标取值为润灵环球责任评级公司的专家
打分
总资产的自然对数
总负债与总资产之比
资产净利润率
市场价值除以总资产，市场价值=股权市场价
值+净债务市值
（长期投资的增加+固定资产投资的增加+营
运资本的增加+现金股利-经营活动现金流
量+当前财务费用）/期末总资产
股票的年度总换手率
使用白重恩（2005）方法的构建公司治理指数[31]
5个研究年度取4个年份虚拟变量
以证监会行业分类标准进行划分，其中制造
业进一步划分了二级子行业，共设置20个行
业虚拟变量
（三）模型构建
考虑到企业社会责任信息披露制度除了强制规
定某些公司必须定期披露社会责任报告外，还鼓励
有条件的公司自愿披露社会责任信息，为此我们控
制了披露意愿（DWISH），同时，企业的公司治理水平
也可能会对董事会保证产生影响，本文还控制了公
司治理指标（CG）。此外，本文主要参考Dhaliwal et
al.（2011）的研究控制了公司规模、盈利能力、再融资
需求等公司层面变量［32］。本因变量为董事会保证的
二元变量（PROMISE），本文将采用LOGIT模型进行
估计，为此，本文分别构建了如下回归模型：
PROMISE t, i = γ0 + γ1FEMALE t, i + γ2DWISH+
γ3SCORES + γ4SIZE t, i + γ5ROA t, i +
γ6LEV t, i      + γ7FIN t, i        + γ8TOBINQ t, i   +
γ9HHI t, i + γ10CG t, i     + γ11LIQUIDITY t, i +
∑IND+∑YEAR+ ξt, i                                                   （1）PROMISE t, i = γ0 + γ1WOMAN t, i + γ2DWISH+
γ3SCORES + γ4SIZE t, i   +   γ5ROA t, i +
γ6LEV t, i      + γ7FIN t, i        + γ8TOBINQ t, i +
γ9HHI t, i + γ10CG t, i     + γ11LIQUIDITY t, i +
∑IND+∑YEAR+ ξt, i                                                   （2）PROMISE t, i = γ0 + γ1BLAU t, i + γ2DWISH+
γ3SCORES + γ4SIZE t, i +  γ5ROA t, i +
γ6LEV t, i      + γ7FIN t, i        + γ8TOBINQ t, i +
γ9HHI t, i + γ10CG t, i    + γ11LIQUIDITY t, i +
∑IND+∑YEAR+ ξt, i                                                   （3）
四、实证结果分析
（一）描述性统计和相关性分析
表 2列示了主要变量的描述性统计结果。结果
显示：①董事会保证（PROMISE）的均值为0.653，说明
大部分沪市上市公司董事会对企业社会责任报告内
容真实性、准确性进行了保证；②女性董事变量（FE⁃
MALE）的均值为 0.602，表明大部分沪市上市公司董
事会中有女性董事，与财富中文网的调查结论一致；
③女性董事变量（WOMAN和BLAU）的均值为 0.094
和 0.150，表明虽然大部分沪市上市公司董事会中有
女性董事，但女性董事占比却处于较低水平；④社会
责任报告披露意愿均值为 0.802，说明绝大部分沪市
上市公司披露社会责任报告出于应规性目的；⑤其他
变量取值也属于正常范围，其中资产负债率均值为
53.2%，TOBINQ均值为 1.610，总资产对数值的均值
为 23.018，资产回报率均值为 4.2%。值得注意的是
再融资需求的均值为 0.3%，表明沪市发布社会责任
报告的上市公司再融资需求较低。
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表2 主要变量的描述性统计
变量
PROMISE
FEMALE
WOMAN
BLAU
DWISH
SCORES
LEV
TOBINQ
SIZE
FIN
LIQUIDITY
HHI
ROA
CG
样本量
1 268
1 268
1 268
1 268
1 268
1 268
1 268
1 268
1 268
1 268
1 268
1 268
1 268
1 268
均值
0.653
0.602
0.094
0.150
0.802
35.415
0.532
1.610
23.018
0.003
2.631
0.995
0.042
0.231
标准差
0.476
0.490
0.102
0.144
0.399
10.835
0.177
0.809
1.362
0.116
2.279
0.723
0.042
0.454
最小值
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
18.340
0.077
0.877
20.356
-0.237
0.269
0.206
-0.054
-0.784
最大值
1.000
1.000
0.556
0.500
1.000
74.950
0.832
5.152
26.156
0.337
9.495
3.354
0.186
1.273
1/4分位数
0.000
0.000
0.000
0.000
1.000
28.135
0.411
1.075
21.967
-0.074
0.951
0.446
0.016
-0.119
中值
1.000
1.000
0.091
0.165
1.000
32.830
0.542
1.322
22.902
-0.006
1.857
0.817
0.035
0.219
3/4分位数
1.000
1.000
0.143
0.245
1.000
39.645
0.668
1.836
23.856
0.063
3.451
1.377
0.062
0.526
表3报告了各变量的Pearson相关分析矩阵。表3
显示，女性董事（FEMALE、WOMAN和BLAU）与董事
会保证之间均呈显著负相关，这与假设1相一致。
表3 主要变量的Pearson分析
变量
PROMISE
FEMALE
WOMAN
BLAU
PROMISE
1.000
-0.129***
-0.131***
-0.139***
FEMALE
1.000
0.751***
0.847***
WOMAN
1.000
0.978***
BLAU
1.000
注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著（双
尾），下同。
（二）多元回归分析
（1）女性董事与董事会保证：假设 1的检验。董
事会对企业社会责任报告内容的真实性、准确性进
行保证的可能性是否会因女性董事的存在而不同？
有女性董事的董事会进行保证的可能性是否更低？
我们对此进行了实证分析，结果见表4。从实证结果
来看，女性董事变量（FEMALE）在1%的水平上显著，
表明董事会有女性董事时，上市公司董事会对企业
社会责任报告进行保证的概率降低。同时，女性董
事变量（WOMAN和BLAU）也在1%的水平上显著，说
明董事会中女性董事的比率越高，上市公司董事会
保证的概率越低。三个回归的结果均支持假设1。
（2）女性董事与董事会保证：假设 2的检验。本
文根据不同公司对企业社会责任的敏感程度不同，
将样本分成社会责任敏感组和非敏感组两类。具体
参考Chen et al.(2012)、Clarkson et al. (2008)等人的做
法，将处于“采掘业(B)”、“造纸，印刷业(C3)”、“石油、
化学、塑胶、塑料业(C4)”、“金属、非金属业(C6)”、“电
力、煤气及水的生产和供应业（D）”等行业的公司列
为环境敏感组，余下样本则为非敏感组［33-34］。
表4 女性董事与董事会保证
项目
FEMALE
WOMAN
BLAU
DWISH
SCORES
LEV
TOBINQ
SIZE
FIN
LIQUIDITY
HHI
ROA
CG
常数项
行业
年度
N
LR
PR2
PROMISE
-0.688***
0.413**
-0.031***
-0.815*
-0.110
-0.002
-0.425
0.008
-1.680
-3.304*
0.316**
7.204**
控制
控制
1 265
197.97***
0.121
Z值
-4.80
2.46
-4.50
-1.65
-1.01
-0.03
-0.74
0.18
-1.52
-1.71
2.02
2.35
PROMISE
-3.374***
0.429**
-0.029***
-0.683
-0.113
-0.030
-0.496
0.009
-1.527
-3.069
0.306**
7.244**
控制
控制
1 265
199.63***
0.122
Z值
-4.99
2.55
-4.25
-1.39
-1.04
-0.38
-0.86
0.22
-1.38
-1.60
1.96
2.36
PROMISE
-2.484***
0.419**
-0.030***
-0.730
-0.114
-0.025
-0.469
0.010
-1.561
-3.133
0.306*
7.307**
控制
控制
1 265
201.68***
0.123
Z值
-5.19
2.49
-4.28
-1.48
-1.04
-0.32
-0.82
0.23
-1.41
-1.63
1.96
2.38
分组检验的结果如表5所示，从表5女性董事变
量（FEMALE、WOMAN和 BLAU）的估计系数可以看
出，当行业特征作为分组依据时，敏感组和非敏感组
的系数都显著为负，但相比于非敏感组，敏感组的女
性董事变量（FEMALE、WOMAN和 BLAU）系数绝对
值明显较高。为了检验假设H2关于女性董事变量系
数组间差异显著性，通过Bootstrap法所得到的经验P
值对上述差异进行统计检验：在三种分组情况下对
应的经验P值分别为 0.000、0.091和 0.000，均通过了
显著检验。三个系数差异的显著性检验结果支持假
设2，且非常稳健。
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表5 行业特征、女性董事与董事会保证
项目
FEMALE
WOMAN
BLAU
DWISH
SCORES
LEV
TOBINQ
SIZE
FIN
LIQUIDITY
HHI
ROA
CG
常数项
行业
年度
N
PR2
LR
经验P值
PROMISE
敏感组
-0.890***
(-3.57)
-0.088
(-0.29)
-0.041***
(-3.58)
-2.256**
(-2.54)
-0.16
(-0.67)
0.193
(1.46)
-0.691
(-0.75)
0.140*
(1.75)
-3.936**
(-2.43)
-8.280**
(-2.15)
0.27
(0.98)
6.985*
(1.75)
控制
控制
440
0.139
76.14
0.000
PROMISE
非敏感组
-0.587***
(-3.27)
0.659***
(3.19)
-0.027***
(-3.08)
-0.381
(-0.60)
-0.097
(-0.77)
-0.08
(-0.81)
-0.305
(-0.40)
-0.056
(-1.04)
1.296
(0.73)
-1.534
(-0.67)
0.373*
(1.93)
2.191
(0.48)
控制
控制
825
0.128
138.31
PROMISE
敏感组
-3.460***
(-2.88)
-0.063
(-0.20)
-0.037***
(-3.25)
-2.158**
(-2.42)
-0.193
(-0.81)
0.153
(1.15)
-0.758
(-0.83)
0.150*
(1.89)
-3.458**
(-2.15)
-8.367**
(-2.19)
0.227
(-0.83)
6.760*
(1.68)
控制
控制
440
0.13
71.08
0.091
PROMISE
非敏感组
-3.440***
(-4.11)
0.670***
(3.24)
-0.027***
(-2.99)
-0.297
(-0.47)
-0.091
(-0.72)
-0.097
(-0.98)
-0.35
(-0.46)
-0.058
(-1.08)
1.266
(0.71)
-1.273
(-0.55)
0.354*
(-1.83)
2.513
(0.55)
控制
控制
825
0.134
144.7
PROMISE
敏感组
-2.836***
(-3.27)
-0.087
(-0.28)
-0.038***
(-3.30)
-2.174**
(-2.44)
-0.193
(-0.81)
0.156
(1.18)
-0.746
(-0.82)
0.150*
(1.89)
-3.583**
(-2.22)
-8.353**
(-2.19)
0.24
(0.87)
6.981*
(1.74)
控制
控制
440
0.135
73.63
0.000
PROMISE
非敏感组
-2.391***
(-4.08)
0.663***
(3.21
-0.027***
(-2.99)
-0.336
(-0.53)
-0.093
(-0.73)
-0.094
(-0.94)
-0.332
(-0.44)
-0.057
(-1.06)
1.300
(0.73)
-1.317
(-0.57)
0.354*
(1.83)
2.434
(0.53)
控制
控制
825
0.133
144.38
注：“经验P值”用于检验组间调整系数差异的显著性，通
过自体抽样(Bootstrap)1000次得到。下同。
（3）所有权性质、女性董事与董事会保证：假设3
的检验。表 6报告了假设 3的检验结果。由表 6可
知，女性董事变量（FEMALE、WOMAN和BLAU）的估
计系数在国有企业样本和非国有企业样本均显著为
负，但相比于国有企业，非国有企业的女性董事变量
（FEMALE、WOMAN和BLAU）系数绝对值明显较高，
说明女性董事在非国有企业中更加谨慎。进一步采
用Bootstrap法得到女性董事变量系数组间差异显著
性的经验P值，其结果也说明，相比国有企业，女性董
事的风险规避作用在非国有企业表现更明显。这些
结果与本文的假设3是一致的，即女性董事的风险规
避作用受公司所有权性质的影响。
表6 所有权性质、女性董事与董事会保证
项目
FEMALE
WOMAN
BLAU
DWISH
SCORES
LEV
TOBINQ
SIZE
FIN
LIQUIDITY
HHI
ROA
CG
常数项
行业
年度
N
LR
PR2
经验P值
PROMISE
国有企业
-0.642***
(-3.88)
0.248
(1.21)
-0.035***
(-4.49)
-1.127*
(-1.95)
-0.302**
(-2.28)
0.037
(0.42)
-0.542
(-0.78)
0.044
(0.80)
-2.242*
(-1.79)
-0.557
(-0.24)
0.175
(0.87)
7.761**
(2.25)
控制
控制
953
120.58***
0.100
0.000
PROMISE
非国有企业
-1.082**
(-2.43)
1.049**
(2.37)
-0.050**
(-2.47)
0.684
(0.54)
0.454*
(1.88)
-0.119
(-0.48)
-0.258
(-0.20)
-0.033
(-0.35)
3.493
(1.06)
-2.709
(-0.66)
-0.779
(-1.53)
10.085
(0.01)
控制
控制
288
116.7***
0.295
PROMISE
国有企业
-2.691***
(-3.15)
0.291
(1.42)
-0.033***
(-4.24)
-0.985*
(-1.72)
-0.281**
(-2.13)
0.005
(0.06)
-0.641
(-0.93)
0.044
(0.81)
-2.016
(-1.62)
-0.283
(-0.12)
0.209
(1.04)
7.588**
(2.21)
控制
控制
953
115.05***
0.096
0.000
PROMISE
非国有企业
-5.615***
(-3.47)
1.032**
(2.34)
-0.051**
(-2.47)
0.706
(0.54)
0.388
(1.56)
-0.103
(-0.41)
-0.335
(-0.26)
-0.008
(-0.08)
2.916
(0.86)
-3.64
(-0.85)
-0.967*
(-1.85)
12.662
(0.01)
控制
控制
288
123.69***
0.313
PROMISE
国有企业
-2.014***
(-3.45)
0.272
(1.33)
-0.033***
(-4.26)
-1.029*
(-1.79)
-0.285**
(-2.15)
0.01
(0.11)
-0.605
(-0.88)
0.044
(0.81)
-2.061*
(-1.65)
-0.354
(-0.15)
0.207
(1.03)
7.667**
(2.23)
控制
控制
953
117.04***
0.097
0.000
PROMISE
非国有企业
-4.889***
(-3.76)
1.089**
(2.45)
-0.052**
(-2.51)
0.731
(0.56)
0.362
(1.45)
-0.141
(-0.56)
-0.422
(-0.32)
-0.003
(-0.04)
3.063
(0.90)
-3.212
(-0.75)
-1.024*
(-1.95)
12.539
(0.01)
控制
控制
288
126.23***
0.319
（4）环境不确定性、女性董事与董事会保证：假
设 4的检验。环境不确定性的度量，我们参考Bergh
and Lawless（1998）、Ghosh and Olsen (2009)以及申慧
慧等（2012）［24,35-36］的研究，首先采用最小二乘法计算
出每个公司过去5年非正常销售收入的标准差，再除
以过去5年销售收入的平均值，从而得到未经行业调
整的环境不确定性；同一年度同一行业内所有公司
的未经行业调整的环境不确定性的中位数，即为行
业环境不确定性。如果公司的环境不确定性大于行
业环境不确定性，那么将其列入高环境不确定性组
（高EU组；反之，将其列入低环境不确定性组（低EU
组）。
分组检验的结果见表7所列，从表7女性董事变
量（FEMALE、WOMAN和 BLAU）的估计系数可以看
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出，当环境不确定性程度作为分组依据时，高EU组
和低EU组的系数都显著为负，但相比于低EU组，高
EU组的女性董事变量（FEMALE、WOMAN和BLAU）
系数绝对值明显较高，说明女性董事在高EU组公司
的决策中表现更加谨慎。而且经Bootstrap法检验的
女性董事变量系数组间差异均在 1%水平上显著，假
设4得到回归结果的支持。
表7 环境不确定性、女性董事与董事会保证
项目
FEMALE
WOMAN
BLAU
DWISH
SCORES
LEV
TOBINQ
SIZE
FIN
LIQUIDITY
HHI
ROA
CG
常数项
行业
年度
N
LR
PR2
经验P值
PROMISE
高EU组
-0.573***
(-3.06)
0.428*
(1.84)
-0.016*
(-1.91)
-0.979
(-1.36)
-0.261
(-1.57)
-0.183
(-1.61)
-0.335
(-0.43)
-0.02
(-0.31)
-0.824
(-0.63)
-2.303
(-0.83)
0.620***
(2.95)
-5.433
(-0.01)
控制
控制
769
150.44***
0.148
0.000
PROMISE
低EU组
-0.492*
(-1.85)
0.303
(1.04)
-0.067***
(-3.87)
-0.233
(-0.30)
-0.003
(-0.02)
0.397*
(1.89)
-0.027
(-0.03)
0.004
(0.07)
-3.339
(-1.35)
-3.896
(-1.18)
0.082
(0.28)
16.023
(0.04)
控制
控制
479
119.57***
0.199
PROMISE
高EU组
-3.909***
(-3.97)
0.419*
(1.79)
-0.015*
(-1.77)
-0.865
(-1.20)
-0.312*
(-1.86)
-0.201*
(-1.76)
-0.483
(-0.62)
-0.004
(-0.06)
-0.534
(-0.41)
-1.645
(-0.59)
0.605***
(2.87)
-7.013
(-0.01)
控制
控制
769
157.18***
0.155
0.000
PROMISE
低EU组
-2.148*
(-1.91)
0.34
(1.18)
-0.065***
(-3.74)
-0.177
(-0.23)
0.028
(0.16)
0.416**
(1.97)
0.002
(0.00)
0.001
(0.02)
-3.626
(-1.47)
-4.405
(-1.32)
0.078
(0.27)
16.817
(0.03)
控制
控制
479
119.7***
0.199
PROMISE
高EU组
-2.633***
(-3.94)
0.426*
(1.82)
-0.015*
(-1.79)
-0.922
(-1.28)
-0.301*
(-1.79)
-0.197*
(-1.73)
-0.431
(-0.56)
-0.006
(-0.10)
-0.591
(-0.45)
-1.865
(-0.67)
0.608***
(2.89)
-6.877
(-0.01)
控制
控制
769
156.79***
0.154
0.000
PROMISE
低EU组
-1.650**
(-1.98)
0.317
(1.10)
-0.065***
(-3.75)
-0.185
(-0.24)
0.025
(0.14)
0.408*
(1.93)
0.004
(0.00)
0.002
(0.03)
-3.59
(-1.45)
-4.291
(-1.29)
0.076
(0.26)
16.204
(0.04)
控制
控制
479
120.00***
0.199
（三）稳健性分析
为保证结论的稳健性，本文还进行了如下稳健
性检验：①采用包括是否存在女性高管（包括女性董
事、女性监事和女性高管）、女性高管的比例及其
BLAU指数重复假设 1到假设 3的检验，其回归结果
基本一致。②考虑到近年来，我国食品安全事故频
发，故将食品行业列入敏感组，重复检验假设2，其结
论一致。③将非国有企业进一步分为政治关联组和
非政治关联组，进而检验女性董事对董事会保证的
影响在两组中的差异。实证发现，相比政治关联组，
女性董事的风险规避作用在非政治关联的样本中表
现的更明显。
五、研究结论与启示
女性董事在董事会决策行为中扮演了极其重要
的角色。本文以 2009-2013年沪市发布社会责任报
告的A股上市公司为研究样本，实证分析女性董事是
否会导致董事会保证概率的降低。研究结果发现，
女性董事对公司董事会保证产生显著的抑制作用，
而在上市公司处于敏感性行业、非国有企业及环境
不确定性程度高时，女性董事对董事会保证的抑制
作用更加明显，进而证实了女性董事的风险规避行
为。本文研究为董事会决策行为的影响因素提供了
增量的经验证据，拓展了女性董事经济后果的相关
研究。
本文研究结果的政策含义在于：当前，我国正处
于经济转型期，对于非财务信息披露的法律监管制
度建设仍处于起步阶段，上市公司社会责任报告中
存在大量浮夸乃至不实信息。女性董事能有效抑制
公司利用董事会对不实社会责任报告进行“假保证”
来“骗取”投资者及社会公众信任的行为，提高董事
会保证的价值，使其更好地为投资者决策服务。此
外，本文的研究结论也为监管部门抑制董事会假保
证、完善社会责任信息披露制度提供了经验证据。
注 释：
① 资料来源于财富中文网（http://www.forbeschina.com）。
② 本文之所以将样本区间设定在2009-2013年，主要是因为
本文的重要控制变量企业社会责任信息披露水平
（SCORES），该变量取值为润灵环球责任评级公司（以下简
称“润灵环球”）专家对企业社会责任报告的评级。截至本
文校稿（2016年2月），润灵环球尚未对外销售2014年的专
家评级数据，而润灵环球首次公开出售企业社会责任报告
评级数据对应的报告年份为2009年。
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